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概 要 
ＰＣ、インターネット、ＡＴと主役となるテクノロジーは変化しつつも、企業が競争に勝ち抜
くにあたり、ＩＴ投資の重要性は変わってはいない。一方、企業の最前線においてＩＴ投資によ
って経営成果を向上させた企業、ＩＴ投資を経営成果の向上に結び付けられなかった企業が存在
している。それは、単にＩＴを導入すれば競争力（生産性）が向上するのではなく、競争力を向
上させるためには、ＩＴ投資に加えて目に見えない資産が重要な役割を果たしていることを意味
している。 
 そこで本研究論文においては、先行研究における事例紹介、および日本企業の生産性およびＩ
Ｔ投資動向につき網羅的な実態を把握。そして、過去 30 年にわたり大手損害保険 4 社の生産性、
販売効率、事業費、その他各種取組を調査し、ＩＴ投資がどのように生産性に寄与しているかを
検証する。また、大手損害保険 4 社中トップの東京海上日動火災がなぜ常に高い生産性を維持し
続いているのか、その要因を解き明かしてく。 
 その結果、損害保険業界においてＩＴ投資は生産性と直接の相関性はないこと、合併は生産性
を逆に下げること、ＩＴ投資は業務効率化を促し営業経費削減に寄与することが判明した。ま
た、生産性向上はＩＴ投資が直接の契機ではなく、業務プロセスの大きな変化があったことによ
る要素が大きい。以上のことから損害保険業界においても先行研究同様「生産性向上はＩＴ投資
だけではなくインタンジブル・アセットへの投資が重要な要素を占めている」ことを突き止め
た。 
 次に大手損害保険 4 社中トップの東京海上日動の強みは、派手な新規事業に投資することな
く、本業の生産性向上に特化している姿が確認出来た。業界標準となる取組の多くを他社よりも
いち早く取り入れており先見性の高さが伺い知れる。これらを生み出すインタンジブル・アセッ
トは本研究論文では解明していないが、高いレベルで組織力、人材力、戦略が構築されているこ
とが要因である。 
 2016 年度～2017 年度の各社中期経営計画よりデジタル戦略が中心に据えられるようになった。
過去の生産性向上のきっかけは「外圧」による組織構造変革であったが、デジタル戦略は企業の
在り方を大きく変える可能性がある。デジタル戦略の巧拙により今後各社の生産性に大きな差が
生まれることは間違いないだろう。 
 
 ＜目次＞ 
 
１．はじめに.................................................................................................................1 
1.1 研究背景と目的.............................................................................................1 
1.2 研究の意義.....................................................................................................1 
1.3 論文の構成.....................................................................................................2 
２．先行研究のレビュー............................................................................................3  
2.1 インタンジブル・アセット........................................................................3 
2.1.1 ＩＴがどのように生産性に影響を与えているか ......................3 
2.1.2 ＩＴ投資効果の実例.........................................................................6 
2.1.3 生産性の格差を生むもの................................................................7 
2.1.4 インタンジブル・アセットの影響 ...............................................7 
2.1.5 生産性の向上 .....................................................................................8 
2.2 ＩＴ経済入門................................................................................................. 8 
2.2.1 ＩＴは企業の何を変えたのか........................................................8 
2.2.2 業務プロセス変革による生産性向上の事例 ...............................8 
３．日本企業の現状....................................................................................................9  
3.1 日本企業の生産性.................................................................................. ......9 
3.1.1 生産性の定義 .....................................................................................9 
3.1.2 日本の労働生産性の推移..............................................................10 
3.1.3 労働生産性の国際比較..................................................................12 
3.1.4 日米の産業別労働生産性比較.....................................................14 
3.2 企業のＩＴ投資動向 ..................................................................................17 
3.2.1 ＩＴトレンド ...................................................................................17 
3.2.2 デジタル化への課題......................................................................20 
3.2.3 ＩＴ予算...........................................................................................21 
3.2.4 ＩＴの重点領域...............................................................................22 
3.2.5 ＩＴ人材の状況...............................................................................23 
3.2.6 ＩＴ部門の役割...............................................................................23 
3.2.7 ＩＴ部門の競争力の強化のために .............................................25 
４．損害保険業界の生産性調査.............................................................................27  
4.1 損害保険業界の歴史 ..................................................................................27 
4.2 損害保険会社大手 4 社の経年データより............................................28 
    4.2.1 ＩＴ投資と生産性の関係..............................................................29 
    4.2.2 ＩＴ投資と事業費の関係..............................................................33 
    4.2.3 各社主要指標の比較と東京海上日動の強み ............................35 
５．生産性向上への課題..........................................................................................37  
  5.1 インタンジブル・アセットの重要性.....................................................37 
  5.2 デジタル技術の活用..................................................................................38 
６．終わりに..............................................................................................................39 
  6.1 結論............................................................................................................... 39 
6.2 今後の課題...................................................................................................40 
  謝辞.......................................................................................................................41 
参考文献..............................................................................................................42 
Appendix...............................................................................................................43 
  
1 
 
１．はじめに
1.1 研究の背景と目的 
今日、情報技術（以下、ＩＴ）は企業はもとより人々の生活に欠かせない存在
となっている。しかし、ＩＴが企業に取り入れられたのは実は最近の事である。
ＩＴの歴史を遡ると 1960 年代のＩＢＭ絶頂期であったメインフレームに始ま
り、1980 年代のＰＣの登場によるクライアントサーバーおよびマイクロソフト＆
インテルの台頭、1990 年代のインターネットの登場による接続の広がりと拡大の
恩恵を受けたドットコム企業、2000 年代に入るとクラウド、スマートフォンが全
盛となりＧＡＦＡが勢力を拡大、現在はＡＩなど次々と技術革新が起こってい
る。しかし、企業において生産性向上の重要な要素としてＩＴが注目されたの
は、アメリカでスタートした 1990 年代後半のＩＴ革命からだと言われている。
このＩＴ革命およびＩＴ投資は 1980 年代まで停滞していたアメリカの生産性を
劇的に向上させることとなった。1980 年代は日本がバブル経済に突入した時期で
あり、今の中国のように日本はアメリカを近いうちに抜くとまで言われていた。
その後の貿易摩擦からバブル崩壊、失われた 30 年と言われている平成不況に突
入したことは記憶に新しい。一方のアメリカはＩＴの恩恵を受け生産性を向上さ
せ、2 度の経済ショック（ＩＴバブル、リーマンショック）がありながら現在も
圧倒的な地位を確立させている。このような事実からＩＴ投資は生産性を向上さ
せることは間違いない。 
 アメリカ同様、1990 年代以降日本も各企業がこぞってＩＴ投資を加速させてき
た。しかし、失われた平成の 30 年と言われるように、日本企業の生産性は特に
サービス業（金融含む）において向上していないとも言われている（正確には生
産性は向上しているが、国際比較という相対的尺度では向上していない）中でも
損害保険会社含む金融機関はシステム効率が競争力を左右する重要な要素である
ことから、積極的な投資が行われてきた。ＩＴ投資はハードウェアとソフトウェ
アに分けて考える必要があるが、日本企業はハードウェアの投資額についてはア
メリカ企業と遜色なかったという。このことは、ＩＴ投資は生産性向上に重要な
要素ではあるが、単にＩＴ投資をだけでは生産性は向上しないことを意味してい
る。 
 本研究論文では日本企業の現状にも触れながら、金融機関である損害保険業界
に焦点を絞り、ＩＴ投資がどのように生産性に寄与するのか、また寄与しないの
ではあれば他のどのような要素が重要なのかについて調査を行う。調査にあたっ
ては過去 30 年間の有価証券報告書を定量的データとして活用している。また、
定性的データとして、各企業のディスクロージャー、ＩＲ、日経 4 紙（１企業に
つき約 1 万～2 万記事）の過去 30 年間掲載記事を参考とした。 
 
1.2 研究の意義 
 本研究論文の意義は、損害保険会社において最大限の効果を生むＩＴ投資はど
のような要素に着目すれば良いか明らかにすることである。まず、企業はなぜＩ
Ｔ投資をするのであろうか。それは、ひとえに生産性を向上させることにある。
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生産性は昨今の働き方改革の中で政府が目標としている重要な指標であるが、な
ぜ生産性は重要と言われているのか。それは①国の富を測る尺度であること②国
民の生活水準を測る尺度であること、そしてこれが最も重要なことだが③企業競
争力の優劣を決める尺度であること、である。 
ある企業においてＩＴ投資を実施する場合、当然投資前後でどの程度効果があ
ったか、変化したのかを検証することとなる。一方、ＩＴ投資の効果は設備投資
のように貸借対照表へ資産計上されないため、企業の財務情報から判別すること
は難しい。せいぜい物件費か一般管理費として費用項目に記載される程度である
（実際は財務諸表に正確に記載する企業はほぼない）。このことは、競合他社と
の比較において自社のＩＴ投資がどの程度効率的であったかを判断することが難
しいことを示している。特に損害保険会社においてシステム競争力は本業の競争
力に直結。それにも拘らずシステム開発費は各社の重たい負担となっており、如
何に効率的な投資が出来るかが重要だ。 
 先行研究からＩＴ投資はそれだけでは生産性向上に寄与せず、その他のインタ
ンジブル・アセット（目に見えない資産）と連結することにより効果を発揮する
ことが分かっている。損害保険業界においてもそれは当てはまるとみられてお
り、例えば、「人事諸制度」「組織力」「業務プロセス変革」といったものが影響
している可能性が高い。 
 本研究論文では真に生産性を向上させる要因を突き止め、限られた資金の中で
最大のＩＴ投資効果を発揮するために調査を行う。 
 
1.3 論文の構成 
 本論文の構成を説明する。まず第 2 章では、1990 年代～2000 年代におけるア
メリカ企業を中心とした実例を用いて、ＩＴ投資の実態と成果が論じられている
先行研究のレビューを行う。第 3 章では日本のＩＴ投資の現状について述べる。
日本の生産性は主要先進国と比較し劣位にあると言われている。特にサービス業
の生産性の低さが問題である。ここでは「日本生産性本部」でまとめられている
調査資料、および「日本情報システムユーザー協会」でまとめられている最新の
調査資料を活用する。 
 第 4 章では損害保険会社大手 4 社における過去 30 年間の有価証券報告書記載
データを用い、生産性、販売効率性、事業比率といったＩＴ投資が影響を与える
項目についてどのように推移していったかについて論じる。また、大手 4 社の中
でも突出して生産性の高い東京海上日動の強みを探る。ここでは定性面での違い
を評価し、主には日経 4 紙に掲載された過去記事、各社ディスクロージャー、Ｉ
Ｒ等を活用している。 
 第 5 章ではＩＴ投資と並んで重要な要素となるインタンジブル・アセットにつ
いて論じたい。損害保険会社においてこの要素がどのように生産性に寄与してい
くのかを検証する。 
 第 6 章では本研究論文の結論、および今後の研究課題についてまとめる。 
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２． 先行研究のレビュー
2.1 インタンジブル・アセット 
以下、「エリックブリニョルフソン（2004）『インタンジブル・アセット』ＣＳ
Ｋ訳・編、ダイヤモンド社」のレビューを行う。原典著者であるエリック・ブル
ニュルフソンはＩＴ投資におけるインタンジブル・アセットの重要性を科学的に
検証しており、非常に重要な示唆を与えている。なお、本研究論文は当該著書で
示されている事例が、大規模システム投資が不可欠である損害保険業界にも有効
であるかを調査する上で出発点となっている。 
 
2.1.1 ＩＴがどのように生産性に影響を与えているか 
ＩＴが生産性を向上させることは 1990 年代以降および昨今のアメリカ経済の
力強さを見れば明らかである。しかし、ＩＴ投資がそれだけで生産性に寄与する
わけではない。ＩＴプロジェクトにおける費用測定はすでに多くの企業で取り入
れられており深く浸透しているが、その効果を測定するのは容易ではない。ＩＴ
投資をより効果的なものとするにはインタンジブル・アセット（目に見えない資
産）がどのような役割を果たしているかを把握する事が重要である。しかし、こ
れらブランド、販売網、人材といったインタンジブル・アセットは企業の財務情
報に数値として現れるものではなく測定が困難である。 
当該研究によればいわゆる新ＰＣ導入など一般的なＩＴ投資「１」に対し、そ
れに伴うインタンジブル・アセットへの投資は「９」必要であると論じされてい
る。また、業績のよい企業はインタンジブル・アセットに対してしっかりとした
戦略による投資を続けているということだ。このことは、近年急速に認知され始
めているＡＩ、ＩＯＴといった新しいＩＴ技術を多額のコストかけて導入したと
しても、インタンジブル・アセットをおろそかにすることで効果に乏しいものに
なってしまうことを示唆している。 
 
図 1 ＩＴと生産性 
 
        出所：インタンジブル・アセット（ダイヤモンド社、p.22） 
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 図 1 はＩＴ投資と生産性の関係を収集したデータを元に作成されている。横軸
がＩＴ資産、縦軸が生産性である。個々のプロットは生産性のレベルを表してお
り、斜線の右上に行くほど企業はＩＴ資産を多く持ち、同時に生産性も高い。こ
のことからＩＴ投資と生産性には相関関係があるのは間違いない。一方、この図
からは企業間のバラツキが非常に大きいことも読み取れる。このことはＩＴ投資
だけでは生産性の向上がなされないことを意味している。多額のＩＴ投資を予算
に組み込んだとしても、競合他社に生産性において負けてしまうことは十分考え
られるのだ。この結果を実証するためにＣＳＫ他各企業の協力を得てデータを採
取している。それによると、大規模プロジェクトにおけるコンピュータなどハー
ドウェアのコストは総額の 5％であり、ソフトウェア含めても 20％占めるに過ぎ
ないことが判明している。コストの大半は業務プロセスの再構築（組織資本）や
ユーザー教育費（人的資本）に充てられている。この合計費用はプロジェクト総
額の 80％にもなっているのだ。 
ある経営者がＩＴ投資を決めた際、その費用対効果は一定期間内でプラス効果
を発揮すると考えるのが普通だろう。しかし、この効果は初年度に表れることは
少なく、通常 3 年～7 年以上かかっている。もちろん費用は初年度に全額が支払
われるため、一時的なキャッシュの流出により財務基盤が悪化する。 
 この費目は通常財務情報には費用として扱われ、設備などと違い資産に投資し
たことにはならない。システムの価値は貸借対照表に表れることはなく、インタ
ンジブル・アセットとして企業の中で管理されることなく作り出されていること
になる。企業が生み出す価値のほとんどはＩＴ投資から生まれるのではなく、ノ
ウハウ、ブランド、販売網、人材といったものから生み出されており、近年如何
にデジタル技術が進化しようとこの重要性に変わりはない。企業経営者はこのこ
とを十分理解しておく必要ある。 
 
図 2 ＩＴとデジタル組織の相互作用 
 
出所：インタンジブル・アセット（ダイヤモンド社、p.36） 
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図 2 はＩＴ資本、デジタル組織、市場価値（≒生産性）について表されてい
る。横軸はＩＴ資本を示している。縦軸は市場価値が、奥行軸はデジタル組織の
度合を示している。この図からＩＴ資本とデジタル組織の水準が高い企業が最も
市場価値が高いことを表している。どちらが欠けても市場価値は高まらない。し
かし、注目すべき点は市場価値が最も低いグループは図 2 の中央の集団であると
いう事実だ。このことは、中途半端にＩＴ投資をすることは逆に現場を混乱させ
かねず、効率性を損なうということ。むしろ、従来型のシステムを熟練させた方
がまだマシ、ということだ。「ＩＴ投資は生産性を向上させる」というお題目を
信じて、ＩＴベンダーに指示されたとおりにシステム導入をすることが如何に危
険であることが分かったのではないか。デジタル組織（組織の変革）をセットで
考えることが重要である。 
 ところで、デジタル組織とはどういった組織なのであろうか。同書では「デジ
タル組織の 7 原則」が提唱されている。 
 
１．アナログからデジタルへ移行する（ペーパレス、自動化） 
２．意思決定責任者をトップだけではなく分散させる 
３．情報共有による社内コミュニケーションの活性化 
４．年功序列ではなく個人の業績に基づいた給与体系 
５．事業の絞り込みと目標の共有 
６．最高の人材の雇用 
７．人的資本への投資 
 
 例えば、１．に関するデジタルへの移行をスムーズに果たした企業の例としウ
ォルマートが挙げられている。Ｋマートに比べ当初企業規模の小さかったウォル
マートであったがＩＴを戦略の中核に据え、多額のＩＴ投資と業務プロセスの変
革を行ってきた。結果ウォルマートはＫマートの 2 倍以上のネットワークを持
ち、多くのテクノロジーが導入された。Ｋマートはウォルマートと同様のＩＴ投
資を行ったが、業務慣行を変革することを怠ったため先行したウォルマートとの
差は縮まらずついには破綻してしまった。 
 これらの 7 原則は企業業績向上に明らかにプラスであることは間違いないが、
図 2 のように多くの企業はこの原則を取り入れる事が出来ていない。それは以下
3 つの要因があると述べられている。 
 
１．経営者のデジタル技術への理解不足 
２．意思決定の権限を分散する事を経営者が拒否する 
３．デジタル組織の一部のみを採用することはかえってマイナスを与えかねない 
 
なかでも３．についてはいくつかの事例が存在する。機械の動力源が蒸気機関
から電気へと移行した際、当初生産性は全く向上しなかったと言われている。生
産性が向上するまで 30 年から 40 年ほどかかったのだ。蒸気機関の時代に動力伝
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達に使われていた滑車や歯車は遠い場所に力を伝える事が出来ない。そのため、
工場における機械は非常に狭い範囲に立体的に配置されていた。動力が電気に置
き換わった際もこの工場配置をかえることはなかった。大きなモーターを取り付
けたからといって生産性が向上するわけではない。その後、電気がいくつかの小
さなモーターを組み合わせ遠くに力を伝えることが有効だと分かると、工場は広
い敷地に平面上に機械を配置するようになった。この結果、生産性は 10％や
20％ではなく数百％まで向上したのだ。 
このことは結果的に電気が生産性を向上させたと言えるだろうが、実際は古い
業務慣行を捨て新しい組織を構築したことが決定打になっている。この事例が示
唆することはＩＴ投資も同様だろう。例えば、ある企業内において契約手続を完
全ペーパレスとしデジタル化する投資決定をしたとしよう。本来であればこれに
伴い生産性の向上が図れるはずである。しかし、実際は旧式の手続きが平行して
行われていることや、契約手続前後の業務プロセスに変更なければその生産性向
上の効果は乏しいものとなってしまう。もうひとつ注目しなければならないこと
は、ＩＴにより新しい技術を導入することは比較的容易であるが、業務慣行を変
革することは非常に難しいということである。だからこそ上記動力源の変化によ
る生産性の向上は長い年月を要したのだ。 
 
2.1.2 ＩＴ投資効果の実例 
デル社の事例 
・インターネットを導入しウェブ上での注文サービスを開始 
・ジャストインタイム在庫管理、受注生産システム、販売と生産計画を統合 
・小売店販売による従来型の見込生産モデルから、消費者主導型の受注生産事業
モデルを導入し、競合他社よりも生産コストを 10％削減 
・主なコスト削減要素として卸売販売・小売費用の削減、在庫圧縮が寄与 
・副産物として顧客ニーズを製品開発に素早くいかせる組織を確立した 
 Ex.インテル新チップ販売はデル 7 日以内、競合他社 8 週間以上 
・製品の陳腐化が激しい業界において、製品開発スピードの向上は競争力を飛躍
的に高めた 
 
銀行業務の事例（ＡＴＭ導入の効果） 
・ＡＴＭ導入により、週 7 日 365 日入出金が可能となった 
・それに伴い取り扱い額は 3 倍以上となった 
・その投資額も店舗（700 億ドル）、ＡＴＭ（100 億ドル）であると安価である 
 
ピザハットの失敗事例 
・電話での注文受付をオンライン注文システムに変更 
・結局オンライン登録しても配達前に電話で確認 
・結果利便性が上がらず廃止 
・業務慣行を変革せずＩＴのみ導入した失敗の典型例 
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2.1.3 生産性の格差を生むもの 
ＩＴは生産性の向上を真にけん引する補完的投資全体の氷山の一角にすぎな
い。ＩＴにより情報処理速度は劇的に早まるが、業務において人間の関与が全く
無くなることはなく、情報過多の時代においてその取捨選択する能力や方向性を
定める能力はますます必要されている。一方、重要領域である人間による関与が
必要とされる業務のプロセス改革がされなかった場合、そこがボトルネックとな
り行き詰まる。情報経済において資源不足は情報にあるのではなく、情報を処理
する人間の能力にある。 
今日、デジタル化が進めば進むほど、人間には新たな能力が求められるように
なる。ＩＴ技術の向上は人による情報処理の必要性をますます高まるばかりであ
る。ＩＴにより得られる情報量は各段に高まるが、それを効率よく処理するには
高い知識を持った社員と分権化が必要であることは言うまでもない 
 
2.1.4 インタンジブル・アセットの影響 
目に見えない資産であるインタンジブル・アセットを財務情報から読み解くの
は難しい。しかし、まったくの不可能なことというわけではなく、例えば企業が
実施している変革は直接観察（ＩＲ等を通じての業務プロセスの公表）するこ
と、変革による企業の市場価値は株価として反映されていること、組織的資産は
生産高の増加をもたらすこと、などいくつかの指標により判断する事が可能であ
る。著者はＩＴ投資と市場価値および生産性の関連性について実証実験を行って
いる。以下は実験結果である。 
 
１．コンピュータに投資された 1 ドルは株価による企業価値を 10 ドル以上増加
させる。その他の有形固定資産に投資された 1 ドルは企業価値を 1 ドル増加
させる程度 
２．情報化が進んでいる企業はチームの活用、意思決定権限の分散化、社員教育
の充実など組織特性を強化する業務慣行への投資も強い 
３．この組織特性の存在により、企業の市場価値は有形固定資産によって説明可
能な金額を上回っている 
４．このような組織特性を採用し、コンピュータ資本ストックが大きい企業は相
対的に市場価値が高い 
５．コンピュータ導入による情報化が進んでいる企業で、組織特性の採用水準も
高い企業の方が、将来の生産高は著しく大きい 
 
 このことからコンピュータ投資は組織特性の強化とセットで行うこと必要であ
る。ただし、コンピュータ投資に代表されるＩＴ化は模倣可能だが、組織的業務
慣行は模倣しづらいという事が言える。インタンジブル・アセットのような目に
見えない要素が企業の成功に非常に重要なのだ。 
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2.1.5 生産性の向上 
コンピュータ導入による情報化は短期的にも一定の効果があるが、長期にわた
っては短期の 5 倍の生産性がアップすることが分かっている。長期間にわたる組
織的資本などへの投資が情報化と結びつくことでより大きな効果が持続的に発生
していることを示唆している。企業は生産プロセスにおいて、コンピュータ投資
によって労働等の他の生産要素を代替するのではなく、他の革新と組み合わせる
ことにより生産プロセスを根本から変えることで高い効果を発揮させることが必
要である。短期のコンピュータ化の生産量のへの寄与はコンピュータの資本コス
トとほぼ同じだが、長期では大幅に資本コストを上回り、さらに年数が長くなる
につれ寄与度は上昇していく。経営者はＩＴ投資の効果を長期的な視野で戦略に
落とし込むことが重要だ。 
 
2.2 ＩＴ経済入門 
以下、篠崎彰彦（2001）『ベーシック IT 経済入門』日本経済新聞社、について
レビューを行う。 
 
2.2.1 ＩＴは企業の何を変えたのか 
 企業は各部署に分かれ専門的な分業体制を敷いている。各部署間の連携はバッ
チ処理型で行われているのが一般的だ。今でも製造業など工場ではこういったバ
ッチ処理型の工程が多く、系統だった組織活動が行われている。分業とは専門特
化させた作業の単純化で生産性を上げるというものなのだ。このように作業の繰
り返しにより習熟度が高まることで、部署内での効率性は向上していくが、部署
間での作業にはコミュニケーションというプロセスが必要となる。行き過ぎた分
業はこのコミュニケーションロスを生み、全体で見ればかえって効率性を損なう
という結果になってしまうことがある。 
 ＩＴの導入により部門が違っても情報を共有し、リアルタイムでコミュニケー
ションしながら仕事を進める事が容易となる。そのため、今までは部署間の連携
や流通に多くの時間が割かれていたが、コミュニケーションが活性化されるに伴
い、本来業務に専念出来るようになる。 
 
2.2.2 業務プロセス変革による生産性向上の事例  
あるクレジットカード会社の業務プロセスを調査した研究によれば、カード申
し込みから審査結果が出るまで平均で 6 日、長い時には 2 週間かかっていた。し
かし、実際の審査に必要なコアタイムは 90 分であり、残りは各部門への書類回
送や調整など情報伝達でのロスによるものであった。それまでの業務プロセスは
書類受付から顧客へのカード配送まで全 5 ステップに分かれていた。その一つ一
つのステップでは効率的に業務が行われていたが、ボトルネックはそのステップ
ごとの接続部にあったということである。この企業はＩＴ導入と一人で処理する
仕事の範囲を広げるという分業の見直しを断行。「ＩＴ導入により業務プロセス
を大きく変更」したことから、1 件あたりの処理時間を平均 6 日から 4 時間に短
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縮。扱う件数は 100 倍に増えた。この事例の重要なことは分業の見直しという仕
組みそのものを改革することなく、従来のやり方のままでそれぞれＩＴ化を進め
ていたらせいぜい各プロセスで 10％程度の生産性向上しか出来なかったと指摘さ
れている点である。 
 もう一つ、大手製造業の事例を紹介したい。1995 年頃、アメリカ系コンサルテ
ィング会社が当該企業から業務効率化のためにＩＴシステムの導入を進めるべき
か、そのプラン作りを依頼された時の逸話である。結果、コンサルティング会社
は「ＩＴ導入の必要なし」との結論を出したということだ。その理由は当該企業
内で流通している情報の 7 割は本来業務の遂行にとって不要なもので、その社内
体制のままＩＴを導入すると効果のない仕事を効率化してしまい、情報流通量が
飛躍的に高まって業務が錯綜してしまうと判断されたからである。ＩＴシステム
の導入の前に業務の洗い直しをしなければならない、という実例である。 
 
３． 日本企業の現状 
3.1 日本の生産性 
 日本の生産性は国際的に低いと言われている。特にサービス業では顕著であ
る。一方日本の「おもてなし」に代表されるサービス品質は高く、やや過剰サー
ビスとも言われている。この本節では日本の生産性の現状についてスポットを当
てて論じたい。 
 
3.1.1 生産性の定義 
 まず、生産性という言葉について辞書を引くと「生産過程における生産諸要素
の有効利用の度合い。基本的には生産量に対する投入生産要素の比率で表わされ
る。現代においては，生産性の向上を考える場合，単に効率性の増大のみではな
く，労働生活の質，環境との調和などに対する配慮も重要視されている」となっ
ている。経済学の定義では「投入量と産出量の比率」となっている。産出量は実
際の生産物の量や売上高を用いるケースもあるが、一般的には付加価値額を使用
する。経済学でいう付加価値とは、原材料から生産物を生産したときに原材料に
どれだけ新しい価値を加えることが出来たかを表す。一定期間で生み出された付
加価値額を国内市場において積み上げたものを国内総生産（ＧＤＰ）という。 
 次に投入量については資本と労働に分けて考える事が出来る。このことから投
入量（資本、労働）と産出量（付加価値額）を用いると労働生産性という指標が
定義される。 
  
労働生産性＝付加価値額÷労働投入量 
 
 上記計算式は労働投入単位（人数であれば一人あたり）で、どれだけ付加価値
を生み出すことが出来たかを表す。労働生産性の計測は比較的単純であることか
ら多くの研究や国際比較に用いられる。 
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3.1.2 日本の労働生産性の推移 
 図 3 の通り、日本の名目生産性（物価上昇除く）はリーマンショックのあった
2008 年度～2011 年度に下落しているが、直近ではゆるやかに回復。絶対額もリ
ーマンショック前を超えるに至った。足元の失業率も低下しておりむしろ人手不
足が露呈しているほどである。2017 年度の労働生産性は 836 万円と前年比＋0.4%
改善された。 
 
図 3 日本の名目労働生産性の推移 
 
出所：公益社団法人日本生産性本部『日本の労働生産性の動向 2018』p1 
 
 一方、図 4 の通り物価上昇率を控除した実質労働生産性について、2017 年度は
＋0.3%と 3 年連続のプラスとなったものの、名目生産性と比較し低く推移してい
る。また、2000 年度から 5 年ごとの平均値で比較すると生産性上昇率が逓減して
いるのが読み取れる。ひとつの要因として介護や育児、もしくは高齢者など労働
時間に制限がある就業者が人手不足の中で相対的に増えたことが背景にありそう
だ。昨今の景気拡大により付加価値額の向上と、働き方改革による労働時間の減
少が、生産性の低下要因である労働者数の増加とほぼイコールもしくは労働者数
の増加が大きかったことを物語っている。 
 
図 4 日本の実質労働生産性上昇率の推移 
 
出所：公益社団法人日本生産性本部『日本の労働生産性の動向 2018』p2 
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 次に時間当たりの労働生産性を確認したい。図 5 の通り労働時間は 1990 年代
後半に 1900 時間を超えていたものの、現在では 1700 時間程度まで減少してい
る。ただし、これは就業時間が短いパートタイム労働者の比率が高まっているた
めであり、人手不足に悩む企業が積極的な採用をしている事が伺える。 
 
図 5 日本の実質労働生産性上昇率の推移 
 
出所：公益社団法人日本生産性本部『日本の労働生産性の動向 2018』p5 
  
図 6 を見ると、労働時間の減少が寄与し 1 時間あたりで見た労働生産性は 4870
円と前年比 0.6%の上昇となっている。ただし、これはパートタイム労働者の比率
が増していることによる労働時間の押し下げ効果が働いており、一般労働者の労
働時間に過去 20 年程度ほとんど変化がないことには注意しなければならない。
完全失業率が 2％台で推移している現在、働き方改革により一般労働者の労働時
間が大きく減少しなければ、生産性は落ち込む可能性もある。外国人労働者の受
け入れ拡大のニュースもあり、今後数値がどのように変化していくのか注目だ。 
 
 
出所：公益社団法人日本生産性本部『日本の労働生産性の動向 2018』p5 
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3.1.3 労働生産性の国際比較 
 日本の経済的豊かさの指標である国民一人あたりＧＤＰを高めるには、就業者
一人あたりの労働生産性の向上が欠かせない。日本はすでに人口減少時代に入っ
ており、抜本的な移民政策を取らなければ人口増加によるＧＤＰ向上は望めない
だろう。しかし、一人あたり労働生産性を高める事でこれをカバーすることは可
能である。また一人あたり労働生産性を高めることは付加価値額が増加すること
とイコールであることから賃金上昇にも直結する。持続的な成長のためにも労働
生産性を高める事は非常に重要である。 
 国際的基準での日本の就業者数一人あたり労働生産性は残念ながら高いとは言
えない。また、図 6 のように絶対値でみた労働生産性は高まっているものの、同
様に世界各国でも労働生産性は高まっており、日本の順位はどちらかと言えば低
下傾向にあるとすら言える。図 7、8、9 の通り、2017 年の日本の労働生産性は
84027 ドル（837 万）であった。主要先進国の中では日本は最下位であり、アメ
リカ 1.5 倍もの差をつけられている。この数値ドルベース換算であることから為
替の影響を受けるため、現在の円安の状況下では実力よりもやや下になっている
かも知れない。しかし、1970 年から比較しても一貫して日本の順位が上がってい
ないことを鑑みると、やはり日本の労働生産性は低い（向上していない）といっ
て間違いない。 
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図 7 ＯＥＣＤ加盟諸国の労働生産性 
 
出所：公益社団法人日本生産性本部『日本の労働生産性の国際比較 2018』p3 
 
図 8 就業者一人あたりの労働生産性 上位 10 カ国の順位 
 
出所：公益社団法人日本生産性本部『日本の労働生産性の国際比較 2018』p4 
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図 9 主要先進 7 カ国の就業者一人あたり労働生産性の順位 
出所：公益社団法人日本生産性本部『日本の労働生産性の国際比較 2018』p5 
 
 日本の労働生産性は 1990 年頃までアメリカの 4 分の 3 程度であったが、現在
は 3 分の 2 まで拡大している。ただし、近年は労働生産性の上昇率は接近してお
り、アベノミクスの恩恵もあり、格差拡大には一定歯止めがかかってきたように
思われる。人手不足への対応として省力化・システム化も活発に行われており、
今後環境が好転する可能性は高い。ＡＩやロボット、ＩＯＴ、ＲＰＡなどの技術
を企業がより上手く使いこなす事は、労働生産性の上昇に大きな影響を与えるだ
ろう。さらに、過去のシステム投資はどちらかというと労働生産性の分母（投下
労働量）を減らすことで上昇してきた。今後は分子である付加価値額をいかに増
加させることが重要となる。 
 
3.1.4 日米産業別労働生産性の比較 
図 10 はアメリカの労働生産性を 100 とした場合の産業別日本の労働生産性で
ある。直近 20 年間はアメリカの一人勝ちといっても良さそうだ。日本もアメリ
カとの差は縮まらず、若干の拡大傾向ではある。図 11 の通り、1998 年～2000 年
と 2010 年～2012 年を比較すると全体的に生産性の格差が大きくなっている事が
伺える。 
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図 10 アメリカと比較した主要国就業者一人あたり労働生産性 
 
出所：公益社団法人日本生産性本部『日本の労働生産性の国際比較 2018』p5 
 
図 11 主要 7 カ国の就業者一人あたり実質労働生産性上昇率の推移  
 
出所：公益社団法人日本生産性本部『日本の労働生産性の国際比較 2018』p7 
 
次に図 12 の通り付加価値額のシェアで見ると第三次サービス産業の占める割
合が大きくなっており、残念ながら金融、小売業や飲食といったシェアの高い業
種の生産性は特に差がついてしまっている。為替の影響等があるにしても日本が
アメリカを上回っている産業は化学、機械の 2 業種しかない。先進国において今
後ますますサービス産業の割合が増える事が予想される中で「日本のサービス産
業の生産性は低い」というレッテルをいち早く脱することが、日本全体の生産性
向上に結びつくことは間違いない。金融や小売りといった付加価値額の大きな産
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業に共通していることと言えば、規模の小さい企業が多いということである。金
融は 3 メガバンクが存在しているものの、地銀、信金、信組を加えるとむしろ店
舗過多となっている。生保、損保は合併により一定選別されてきたとは言え、通
販会社を入れると数が減っているわけではない。フィンテックやＡＩの台頭によ
り、3 メガバンクは人員削減、店舗統廃合を発表、その他金融も自動化により事
務処理を大幅に削減することが中期計画に盛り込まれている。 
 
図 12 日米の産業別生産性と付加価値のシェア（1998～2000、2010～2012） 
 
出所：瀧澤美帆(2016)『日米産業別労働生産性水準比較』公益社団法人日本生産性本部 p3.4 
 
図 13 90 年代後半との比較 
 
出所：瀧澤美帆(2016)『日米産業別労働生産性水準比較』公益社団法人日本生産性本部 p3.4 
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3.2 企業のＩＴ投資動向 
 2016 年度よりＩＴ活用がターニングポイントを迎えるようになった。過去の事
例では大規模システム投資に代表されるコスト削減・効率化がＩＴ投資の目的で
あった。しかし、技術革新によりＡＩ、ＩＯＴといった技術の実用化が進むにつ
れて、新しい商品、サービスの開発といったビジネスモデルに関する攻めの戦略
が目立つようになってきた。今やＩＴを戦略の中心におく企業は多く、今まで以
上にデジタルへの知見が企業競争力を左右するのは間違いない。日本企業のＩＴ
投資の動向については一般社団法人日本システムユーザー協会が毎年調査を実施
している。本研究論文では日本企業の現状を把握し、中でも損害保険を含んだ金
融業にスポット当てて紹介したい。 
 
3.2.1 ＩＴトレンド 
 図 14 の通り、経営戦略とＩＴ戦略の関連性については 70％以上がＩＴを重要
な戦略と位置付けているのが分かる。特に金融部門（銀行・証券・保険）はまさ
ＩＴ戦略が企業戦略の要である言っても過言ではない。図 15 の通り、規模別で
みていくと比較的小規模な企業はまだＩＴの活用が十分進んでいるとは言えず、
生産性向上の余地を残していると言える。 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』pxx 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』pxxi 
 
図 14 
図 15 
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図 16 の通り、重視すべきテクノロジーについてはＡＩ、ＩＯＴ、クラウドと
続いている。特にＡＩ、ＩＯＴは昨今急速に発展した技術であり、企業の関心度
が高いことが伺い知れる。17 年度調査ではＩＯＴがトップであったが、18 年度
調査ではＡＩへと移り変わった。ＩＯＴはどちらかというと業務効率化での活用
を想定している企業が多いが、図 17 の通り、ＡＩは営業力の強化やビジネスモ
デル変革など攻めの経営が想定されている。その他、図 18 では１兆円以上の大
企業についてはその２つに加え、ビッグデータやＲＰＡも注目されている。大企
業は多くの情報を扱うことから、こうした情報を如何に効率よく処理するかとい
ったことも競争力を左右するのだろう。また、図 19 では金融はＡＩの次にフィ
ンテックが登場しており、今後従来型の金融業務がテクノロジーと組み合わさり
全く新しいビジネスモデルが作りだされることが期待される。 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p35 
 
 
 
 
図 16 
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出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p36 
 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p38 
 
 
 
 
 
 
 
図 17 
図 18 
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出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p40 
 
3.2.2 デジタル化への課題 
 図 20 の通り、テクノロジーへの課題はやはり関連技術の習得や選択、人材育
成といった項目が高い。多くの新しい技術が、採用されながらも特に人材面で上
手く活用されずに頓挫してしまう事は多い。また、意外にも導入する目的の明確
化が一定の割合を占めている。新技術は「予算がついたのでとりあえず試してみ
よう」といった行動に陥りやすく、手段と目的が逆になるケースが発生する。Ｉ
Ｔ部門はこういったジレンマに陥る事がないよう導入する技術について慎重に判
断していく必要がある。 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p42 
図 19 
図 20 
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3.2.3 ＩＴ予算 
 図 21 の通り、ＩＴ予算は 05 年度からの推移を見ると一貫して増え続けている
事が分かる。18 年度予測の増減内訳をみると、増加の割合が 40.7％で平均値の
39.7％を 2 年ぶりに上回った。減少の割合は 13.8％で、平均値の 27.5％大きく
下回るとともに過去最低値となった。不変の割合が 45.5％と 2 年連続で平均値
32.8％を大きく上回っている。ＩＴ予算を減少する企業は少なく、今後も増加し
ていく事が見込まれる。図 22 の通り、企業規模別でみると規模が大きくなるほ
ど予算増減にバラツキがある。このことは大規模プロジェクトが一巡し、対前年
で多額の投資額が不要になった企業が影響していることが考えられる。ただし、
傾向としては引き続き景気回復に伴い大企業の積極的な投資活動が伺える。 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p48 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p50 
図 21 
図 22 
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3.2.4 ＩＴの重点領域 
 図 23 の通り、ＩＴ投資で解決したい中期的な経営課題を見ると、業務プロセ
ス効率化と迅速な業績把握・情報把握が主軸となっている。また図 24 の通り、3
年間の推移を見てみると 16 年度調査に比べ大きくポイントを伸ばした項目は業
務プロセスの効率化である。また、迅速な業績把握やビジネスモデル変革も 3 年
連続で増加している。一方グローバル化への対応は 3 年連続減少しており、ある
程度企業の海外展開が落ち着いてきた傾向を示しているものと思われる。 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p70 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p72 
図 23 
図 24 
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3.2.5 ＩＴ部門の役割 
 図 24 の通り、デジタル化においてＩＴ部門に重視される役割の 1 位は「新技
術を調査し、導入出来るようにする（64％）」であり、新技術への目利きが重要
視されている事が分かる。次いで「デジタル化を実現する新システムの開発
（37.3％）」「データを分析・活用しやすい仕組みを作る（59％）」であった。 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p124 
 
3.2.6 ＩＴ人材の状況 
 図 25 の通り、重要視する人材タイプついては、情報セキュリティ担当、ＩＴ
戦略担当、システム企画担当、業務改革推進担当の順に高い。1 位だけに絞ると
ＩＴ戦略担当の比重が高く、将来を見据えることの出来る有能な幹部社員の育成
が急務となっている。 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p38 
図 24 
図 25 
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 図 26 は人材タイプ別のＩＴ部門要因の人数とスキルの現状を示している。従
来型の運用管理・ベンダーマネジメントで約 5 割の企業が概ね充足とされている
が、全体的には不足傾向である。特にデータ分析担当、業務改革推進担当、新技
術調査担当の不足が顕著である。 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p162 
 
図 27 はデジタル化推進人材の人事制度について、現状の整備状況をデジタル
化の取組状況別にまとめたものである。現状でデジタル化を担う人材独自の人事
制度を持つ企業はほとんどない。デジタル人材に特化した制度だけではなく、Ｉ
Ｔ人材に特化した人事制度持つ企業も 1 割にも満たない。企業の競争力強化のた
めにはデジタル化の取組と人事制度を融合させることが必要不可欠である。人事
制度を変えるには時間がかかるが、逆に制度を早期に確立した企業の競争力が増
すのは間違いないだろう。早急な対応が求められる。 
 
図 26 
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出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p128 
 
3.2.7 ＩＴ部門の競争力強化のために 
 図 28 はＩＴ部門が魅力的な部門として社内で認識されているかどうか調査し
たものである。多くの企業でＩＴ部門はどちらかと言えば出世とは無縁の部門と
捉えられていることが伺える。 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p169 
 
 ただし、図 29 の通りＩＴ部門で得られる業務知識はその後のキャリアアップ
に有益と捉えられている。ＩＴ部門は魅力的ではないが、ＩＴ知識は有益と捉え
られている点には注目したい。 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p171 
図 27 
図 28 
図 29 
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図 30 はＩＴ部門出身者の最高位を示す。46.4％が部長クラスと回答してい
る。社長・副社長クラスはわずか 3.6％である。ＩＴ部門出身者による経営トッ
プへの道は非常に険しいとの結果が出た。このような状況下、優秀なＩＴ人材を
確保することは至難の業だろう。人事制度を変えていくことはもちろんだが、ま
ずはＩＴ部門自らがプレゼンスを高めていく取り組みが欠かせない。図 31 の通
り、これからもＩＴ部門からの積極的な発信や各部門との協業により、社内での
露出を高めていく必要がある。 
 
 
    出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p172 
 
 
出所：日本情報システムユーザー協会（2018）『企業 IT 動向調査報告書 2018』p175 
図 30 
図 31 
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４． 損害保険業界の生産性調査 
4.1 損害保険業界の歴史 
日本の損害保険業界の歴史は、1879 年 8 月 1 日の明治時代日本の産業をリード
していた海運、貿易業を後押しするために最初の損害保険会社が発足（現東京海
上日動）し、現在に至る。本研究論文では過去 30 年間に遡り損害保険業界につ
いて調査分析を行った。1989 年度以降の主なトピックスは以下の通りである。 
 
1989 年 12 月 日経平均株価最高値（38,915 円 87 銭） 
1990 年 3 月  バブル崩壊 
1995 年 1 月  阪神淡路大震災 
1996 年 4 月  保険業法改正 
1996 年 10 月 子会社方式による生損保相互参入 
1998 年 7 月  算定会料率使用義務の廃止（保険料完全自由化） 
2000 年 12 月 ＩＴバブル崩壊 
2001 年 4 月  銀行窓販一部解禁 
2005 年 7 月  保険金不払問題（三井住友海上、損保ジャパン業務停止） 
2007 年 12 月 銀行窓販全面解禁 
2008 年 9 月  リーマンショック 
2011 年 3 月  東日本大震災 
2011 年 7 月  タイ洪水 
2016 年 5 月  保険業法改正 
 
また、損保の歴史は合併の歴史でもある。下記に示したたけでも 2000 年まで
は 12 社も存在していた。1998 年の保険料自由化を機に損保も体力勝負となり
次々に合併。今では大手 4 社に集約されている。 
 
2001 年 4 月  大東京火災・千代田火災が合併し「あいおい損保」へ 
2001 年 4 月  日本火災・興亜火災が合併し「日本興亜損保」へ 
2001 年 10 月 三井海上・住友海上が合併し、「三井住友海上」へ 
2002 年 4 月  太陽火災を日本興亜損保が吸収合併 
2002 年 4 月  東京海上・日動火災が持ち株会社「ミレアＨＤ」を設立 
2002 年 7 月  安田火災・日産火災が合併し「損保ジャパンへ」 
2002 年 12 月 破綻した大成火災を損保ジャパンが吸収合併 
2004 年 10 月 東京海上・日動火災が合併し「東京海上日動」へ 
2010 年 4 月  三井住友海上・あいおい損保・ニッセイ同和が持株会社「ＭＳ＆
ＡＤＧ」を設立 
2010 年 10 月 あいおい損保・ニッセイ同和が合併し「あいおいニッセイ同和」 
2010 年 10 月 損保ジャパン・日本興亜が持株会社「ＮＫＳＪＨＤ」を設立 
2014 年 9 月  損保ジャパン・日本興亜が合併し「損保ジャパン日本興亜」へ 
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4.2 損害保険会社大手 4 社の経年データより 
本節では、損害保険大手 4 社の過去 30 年間の有価証券報告書よりデータを編
集。各種指標を作成した。作成した指標に関し、以下注意があるのでご覧頂きた
い。 
 
注１：生産性の定義 
   本研究論文で意味する生産性は労働生産性のことである。 
   第 3 章 1 節 1 項に示している通り、数値産出方法は本来であれば「労働生
産性＝付加価値額÷労働投入量」である。しかし、損害保険業界における
付加価値を正確に測る手段がないこと、労働投入量においては人数や時
間、賃金、男女比なども考慮すべき点ではあるものの、それら数値は有価
証券報告に記載がなく正確な数値の取得が難しいため、本研究論文におけ
る定義を下記のとおりにしている。 
 
   労働生産性＝正味収入保険料（売上高）÷従業員数 
 
注２：各保険会社のデータ 
   本章で使用するデータは有価証券報告書記載の数値使用している。 
   ただし、第 4 章 1 節に示している通り、損害保険会社は過去 30 年間に合
併を繰り返している。よって取得データは現在の存続会社の証券コードを
使用。そのため、下記のようになっている事に注意したい。 
  
   ・三井住友海上 
    1989 年度～2000 年度 三井海上 
    2001 年度～2017 年度 三井住友海上 
 
   ・東京海上日動 
    1989 年度～2003 年度 東京海上 
    2004 年度～2017 年度 東京海上日動 
 
   ・損保ジャパン日本興亜 
    1989 年度～2001 年度 安田火災 
    2003 年度～2013 年度 損保ジャパン 
    2014 年度～2017 年度 損保ジャパン日本興亜 
 
   ・あいおいニッセイ同和 
    1898 年度～2000 年度 大東京火災 
    2001 年度～2009 年度 あいおい損保 
    2010 年度～2017 年度 あいおいニッセイ同和損保 
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注３：合併時のデータ修正実施 
合併時はその時期により有価証券報告書のデータにブレがあり、経年で見
た際に異常値となっていたため、平均値に修正入力し連続性を持たせるよ
うしている。そのため、本来の数値と若干誤差があること注意したい。 
 
注４：データは連結ではなく単体のものを使用 
 
4.2.1 ＩＴ投資と生産性の関係 
 図 32 は社員一人あたりの労働生産性の推移を表している。縦軸が社員一人あ
たりの正味収入保険料（単位：百万）であり、正味収入保険料÷社員数で算出し
ている。本研究論文ではＩＴ投資額が生産性にどう影響するかを調査するもので
あるが、残念ながら各社のＩＴ投資額は「社外秘」扱いであったため経年での入
手は出来なかった。しかし、日経新聞等に公表されていたデータやその他入手し
たデータから以下が判明している。 
 
１．三井住友海上の直近の営業経費は約 2000 億程度だが、うち 350 億程度がＩ
Ｔ関連へ投下されている（17.5％程度） 
２．あいおいニッセイ同和損保の直近の営業経費は約 1800 億程度だが、うち
450 億～550 億程度がＩＴ関連へ投下されている（25％程度） 
３．合併前（1999 年頃）の三井海上の営業経費は約 1300 億程度だが、うち 200
億程度がＩＴ関連へ投下されている（15％程度） 
４．2018 年度の中期経営計画では各社とも初めてデジタル戦略を重点領域にし
ており、ＩＴ投資額は減少より増加傾向にある 
  
あいおいニッセイ同和損保の現在の数値は現在かなり高い（某損保ＩＴ関連部
署担当者談）とのことから、おそらくは各社とも毎年営業経費の約 15％～20%程
度がＩＴ投資・運用・保守に使用されていると推測出来る。やはり金融機関であ
る 損保各社のＩＴ投資は費用において大きなウェイトを占めているのだろう。 
図 32 は社員一人あたりの労働生産性を表したものである。これを見ると労働
生産が上がっている時期は各社バラツキがあるが、概ね 1999 年度～2004 年度、
2010 年度～2015 年度の時期となるだろう。 
一方、図 33 からは損保各社がどこでＩＴ投資を増やしたかが見て取れる。な
お、営業経費とは事業費から代理店手数料を除いたものとして算出している。中
でも突出しているのは 1996 年度～1999 年度の保険料自由化と 2005 年度～2008
年度の保険金不払問題である。1996 年度～1999 年度について「保険料自由化は
大容量の料率算出システムを作る必要があり、損保に多額のシステム投資を迫
る。顧客情報のデータベースなどの整備で九七年度の事業費率は上昇
（1997/08/23 日本経済新聞）」や「料率の自由化による価格競争が始まれば、企
業間で保険料の格差が出てくるのは確実。料率の自由化に対応するため、新たな
システムを開発する必要があり、そのコスト負担などに耐えられない中堅損保を
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中心に事業提携や合併を模索する動きが出てくる可能性が高い（1996/12/15 日
本経済新聞）」と新聞記事への掲載がある。また、2005 年度～2008 年度について
は「損保 6 社今期見通し、経費負担率悪化。三井住友海上は経営品質向上策に
140 億円の投資を計画。システムや人員の拡充を中心に 50 億円上乗せ
（2006/11/24 日本経済新聞）」、「2008 年度の大手 6 社合計の事業費は業務適正化
のための投資を中心に約 900 億円投じる。東京海上が 310 億円、三井住友海上が
180 億円を投じ、6 社の増加幅は 2007 年度に比べ 500 億円程度大きくなる
（2007/05/24 日本経済新聞）」と新聞記事への掲載がある。もちろん、営業経費
はＩＴ投資だけを指さないが、いずれにせよ多額のＩＴ投資を各社が強いられた
のは間違いない。 
 
図 32 社員一人あたり労働生産性 1989 年度～2017 年度（単位：百万） 
 
出所：有価証券報告書をベースに筆者作成 
 
 図 32、図 33 を見比べるとＩＴ投資額を増やした時期は生産性が停滞、もしく
は減少している。また、面白いことに三井住友海上の除く 3 社はリーマンショッ
ク前が生産性のピークとなっており、10 年以上経った今でも最高値を超えるこが
出来ていない。各社はＩＴ関連に多額の費用を毎年拠出している状況を踏まえる
と、「損害保険業界において、ＩＴ投資額と生産性の相関は低い」ことが言える
だろう。 
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図 33 各社営業経費率 
出所：有価証券報告書をベースに筆者作成 
 
 次に視点を変えて、ＩＴ投資において最も重要な基幹システム刷新時の生産性
の変動はどうなのかを見てみたい。基幹システムの刷新は主に合併や統合が契機
となりその前後で行われていることが多い。そのため、図 34 では図 32 に各社合
併・統合時期の注記を行った。図 34 から読み取れることは、①合併は生産性が
停滞する、②統合は生産性にプラスの影響をもたらす、ということである。ただ
し、ここでも注意すべき点は今回算出する労働生産性は分母に従業員数となって
いる点、合併前は存続会社（通常、規模の大きい会社）のデータを使用している
点である。日本の労働慣行では合併後のリストラは非常に難しい。そのため、存
続会社にとって効率の悪い損保との合併は生産性に悪影響をもたらす事が多いと
いうことだ。統合は合併と違い、単純に新システムへの刷新や営業拠点効率化の
恩恵を受けられることから、図 34 では相対的に生産性向上にプラスとなった可
能性が高い。 
また、合併後唯一生産性が急上昇しているのが、2004 年 10 月の東京海上と日
動火災の合併である。この時期の東京海上日動の保険料増収率はむしろ合併に手
間取り他社比劣位であった。図 35 の通り、生産性向上のカギは従業員削減数に
ある。2 年間で 1400 人近くも削減しており、他社事例とは一線を画す。これは合
併した 2 社の規模に差があり、ほぼ東京海上による日動火災の吸収合併に近かっ
たことから、一気にリストラを進められたのが原因だろう。ちょうどこの時期は
東京海上日動が生保分野の強化や事務センターの分社化をしており、本体の人員
を削減出来る土壌が整っていたことも要因かも知れない。 
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以上の結果から、「大規模基幹システム刷新は生産性向上に相関はあるもの
の、強い相関ではなく、それ以外の要素が深く影響している可能性が高い」こと
が言えるだろう。 
 
図 34 社員一人あたり労働生産性（合併・統合時期を注記） 
 
出所：有価証券報告書をベースに筆者作成 
 
図 35 東京海上日動の生産性指標（単位：百万） 
 
出所：有価証券報告書をベースに筆者作成 
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東京海上日動 2004年度 2005年度 2006年度
従業員数 16,280 15,879 14,967
正味収入保険料 1,870,000 1,892,754 1,928,061
生産性 114.865 119.199 128.821
生産性増加率 -16.4% 3.8% 8.1%
合併 
統合  
合併 
統合 
合併 
合併 
統合 
合併 
合併 
33 
 
4.2.2 ＩＴ投資と事業費の関係 
 次にＩＴ投資と事業費の関係を確認したい。先程、ＩＴ投資と生産性の関係は
必ずしも相関することがないことを確認している。一方、ＩＴ投資のもうひとつ
の側面は事業効率化である。そして、損害保険業界において事業効率化の最も重
要な指標は事業費率である。この事業費率は損害保険業界固有の指標であるが、
主な内訳は一般管理費にあたる営業経費と代理店手数料である。 
 図 36 の通り、過去 2 回の大規模ＩＴ投資後は急激に事業比率が改善されてい
るのが分かる。「大規模ＩＴ投資そのものは投下した当年度の事業費を悪化させ
るが、その後何年かにかけて業務効率化に寄与する」というのは間違いないだろ
う。2009 年度からの事業費率改善について、あいおいニッセイ同和損保のみ停滞
している原因について各社のディスクロージャー誌を元に調査したところ、他 3
社は同時期に代理店向けシステムも全面刷新したことが確認された。 
また、大規模ＩＴ投資が行われた時期はその後、事業費率悪化を理由に統合・
合併が行われている。通常、統合・合併は事業費を減少させる要因と言われてい
ることから、これらの影響も加味すべきだろう。いずれにせよ、「いくつかのＩ
Ｔ投資が複合要因となって事業費を改善させる」ことは間違いなさそうだ。 
 
図 36 各社事業費率 
 
出所：有価証券報告書をベースに筆者作成 
 
 また、事業費は営業経費と代理店手数料に分けることが出来る。ＩＴ投資がど
ちらに大きく影響したのか確認しよう。図 32、図 36、図 37 をみるとやはり営業
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経費率は事業費率と連動している。一方、代理店手数料率は連動していない。
2001 年度からむしろ増加するという逆相関となっている。このことは図 38 を確
認することで説明がつく。各社は効率化と品質向上のため効率性の悪い代理店を
集約化してきた。そのため、代理店 1 社あたりの取扱保険料は拡大の一途を辿っ
てきた。 
 保険料自由化に加え、2001 年 4 月の代理店手数料の自由化が始まると、まず効
率の悪い零細代理店の手数料を絞ることで削減。その後、各社は規模が大きく増
収の見込める代理店にはより多くの手数料を払うことにより囲い込みを図ってき
た。そのため再び代理店手数料が増加している要因となっている。ただし、代理
店の大型化により効率性は増しており、結果営業経費が下がっている。また代理
店手数料の増大は保険料増収とセットであることから即座に悪いとは決めつけら
れない。営業経費率の減少を代理店手数料率の増加が大きく超過しない限りは問
題ないだろう。 
 
図 37 各社代理店手数料率 
 
出所：有価証券報告書をベースに筆者作成 
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図 38 各社代理店 1 社あたりの販売効率性（単位：百万） 
 
出所：ディスククロージャ―誌をベースに筆者作成 
 
4.2.3 各社主要指標の比較と東京海上日動の強み 
 図 39 は各社主要指標を比較したものである。絶対値と増加率のデータは色分
けして表示している。まず目につくのは東京海上日動の絶対値の高さである。生
産性、販売効率、事業費率は圧倒的と言ってよい。一方、三井住友海上も健闘し
ている。売上にあたる保険料増加率や生産性増加率の直近年度（2009 年度～2017
年度）の改善率が向上しており現在最も勢いがある。 
  
図 39 各社成績 
1989～1998 1999～2008 2009～2017 全期間
生産性 65.920 90.179 93.156 82.738
販売効率 24.457 33.520 30.283
事業比率 38.5% 33.9% 32.4% 35.0%
代理店手数料率 19.1% 16.9% 17.4% 17.8%
営業経費率 19.4% 17.0% 15.0% 17.2%
手数料増加率 3.9% 0.1% 2.5% 2.2%
営業経費増加率 7.7% -1.6% -0.1% 2.0%
保険料増加率 4.5% 0.5% 2.2% 2.4%
生産性増加率 3.2% 0.5% 2.6% 2.1%
事業費額増加率 5.7% -1.4% 1.2% 1.8%
三井住友海上
平均値
 
1989～1998 1999～2008 2009～2017 全期間
生産性 84.431 116.497 113.105 104.387
販売効率 28.763 40.034 35.103
事業比率 34.3% 32.8% 31.4% 32.9%
代理店手数料率 18.6% 16.7% 17.4% 17.6%
営業経費率 15.6% 16.1% 14.0% 15.3%
手数料増加率 4.3% 1.0% 2.3% 2.5%
営業経費増加率 8.1% 0.5% -1.4% 2.6%
保険料増加率 4.5% 1.5% 1.9% 2.7%
生産性増加率 2.2% 2.5% 0.8% 1.9%
事業費額増加率 5.9% 0.4% 0.6% 2.3%
東京海上日動
平均値
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1989～1998 1999～2008 2009～2017 全期間
生産性 71.339 85.436 77.597 78.142
販売効率 21.053 31.983 26.839
事業比率 36.5% 33.2% 32.5% 34.1%
代理店手数料率 18.6% 16.9% 17.5% 17.7%
営業経費率 17.9% 16.3% 15.1% 16.5%
手数料増加率 3.6% 1.4% 1.8% 2.3%
営業経費増加率 5.2% -0.5% -1.3% 1.2%
保険料増加率 3.8% 0.8% 1.4% 2.0%
生産性増加率 2.8% -0.4% 1.1% 1.2%
事業費額増加率 4.3% 0.4% 0.3% 1.7%
損保ジャパン日本興亜
平均値
 
1989～1998 1999～2008 2009～2017 全期間
生産性 58.317 90.789 87.292 78.506
販売効率 18.889 22.255 20.671
事業比率 37.6% 35.0% 34.6% 35.7%
代理店手数料率 18.5% 17.4% 18.2% 18.0%
営業経費率 19.1% 17.6% 16.4% 17.7%
手数料増加率 3.6% -0.9% 2.3% 1.7%
営業経費増加率 5.2% -2.2% -0.5% 0.8%
保険料増加率 3.5% -0.1% 1.4% 1.6%
生産性増加率 4.1% 2.9% 0.3% 2.5%
事業費額増加率 4.3% -2.4% 0.9% 1.0%
あいおいニッセイ同和
平均値
 
出所：有価証券報告書を、ディスクロージャー誌をベースに筆者作成 
 
さて、損害保険業界におけるガリバーである東京海上日動の強みは一体何なの
だろうか。これを解明することは 2 位～4 位の損保にとって永遠の課題であるよ
うに思われる。保険業界は商品性に差がないことから、規模や効率性といった財
務データ以外の非財務データは見えづらい。しかし、今回日経 4 紙の新聞記事
（過去 30 年間）およびディスクロージャー（過去 10 年間～15 年間）を調査した
ところ 3 つの強みが浮かび上がってきた。それは以下 3 つである。 
 
１．派手な新規事業には投資せず、バランス経営を実施 
２．いち早く海外へ進出 
３．業界標準となる取組を他社に先駆けて実施（半年～1 年程度） 
 
 バランス経営についてはリーディングカンパニーならではの王道な戦略と言え
る。マイケル・ポーターが提唱する 3 つの競争戦略のうちコスト・リーダーシッ
プ戦略である。この強みは東京海上日動固有のものというより規模や業界順位に
よるものと捉えられる。海外戦略について、大まかには東京海上日動と三井住友
海上が海外重視、損保ジャパン日本興亜とあいおいニッセイ同和が国内重視であ
る。今回の調査で海外重視の 2 社の指標が良かったことから立証されるが、これ
も東京海上日動固有の強みという訳ではない（三井住友海上とは規模やエリアの
違いから、買収力やスピードが優れているとは言える）。そこで注目したいのは 3
つ目の業界標準となる取組を他社に先駆けて実施という点である。これは 2 位以
下の企業がとる差別化戦略にも通じるところがあり、決してリーディングカンパ
ニーだから可能という訳ではない。 
 東京海上日動がいち早く取り組み、その後業界の標準となった例は新聞記事か
らもいくつか確認出来る。 
 
・基幹業務を基本ソフト（ＯＳ）にＵＮＩＸ採用（1994 年度） 
・代理店オンラインシステムの休日稼働（1997 年度） 
・国内損保で初めての料率算定会を使わない保険料体系を採用（1998 年度） 
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・代理店手数料を業績に応じて変動させる新体系を採用（2000 年度） 
・自動車長期分割保険発売（2004 年度） 
・保険料のクレカ払導入・完全キャッシュレス化（2006 年度） 
・シンクライアントＰＣ導入（2010 年度） 
・一日自動車保険「ちょい乗り保険」発売（2012 年度） 
・通信機能付ドライブレコーダー発売（2017 年度） 
 
一方、2 位以下企業が最も早く取り入れたもののうち、一部マーケット内では
標準化となったものはあるが、業界全体の標準となったものは少ない。ポーター
の競争戦略上は 2 位以下のチャレンジャー企業は差別化戦略を取るのが望ましい
とされているが、残念ながら損害保険業界においては成功しているとは言い難
い。特に差別化戦略色の強いあいおいニッセイ同和は、保険料が自由化になる前
はある程度有効にであったが、自由化後成長率や生産性を含めた指標が徐々に悪
化しているのが読み取れる。 
 
５． 生産性向上への課題 
第 4 章の結果からＩＴ投資は生産性との相関関係は低く、コスト削減といった
業務効率化との相関関係が強いことが判明した。では、生産性はＩＴ投資と一切
関係がないのか、もしくは生産性を改善させる要素は何であるのか。5 章ではそ
のことについて論じたい。 
 
5.1 インタンジブル・アセットの重要性 
 まず、もう一度先行研究から議論のポイントをまとめたい。 
 
１．ＩＴ投資「1」に対して、インタンジブル・アセットへの投資は「9」必要 
２．ＩＴ投資の効果は長期的には短期の 5 倍、期間は 3 年～7 年と持続 
３．成功している大規模プロジェクトのコストのうちＩＴ関連は 20％、残り
80％は業務プロセス変革（組織的資本）や人材育成（人的資本）に投下 
４．中途半端なＩＴ投資は逆に生産性を低下させる 
５．ＩＴ投資額は年々増加しており、ＩＴ戦略なしに企業運営は不可 
６．生産性の高い企業はＩＴ資産（投資）も同様に高い 
 
 図 32 をもう一度見よう。損害保険業界は毎年多額のＩＴ投資を実施してい
る。一方、生産性が大きく向上した時期は 2000 年度～2004 年度、2010 年度～
2015 年度である。これは何故か。それぞれその前には大きな事業構造の変化があ
った。ひとつは保険料自由化問題、もうひとつは保険金不払問題である。第 4 章
ではその際のＩＴ投資額の増加に焦点を当てていたが、本来の生産性向上のカギ
は業務プロセス変革にあったと思う。保険料自由化問題についてはその後の手数
料自由化まで 1996 年度～1999 年度に渡っている。また、保険金不払問題につい
て事件発覚は 2005 年度だが調査・体制完了は 2008 年度までかかっている。保険
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金不払問題による生産性低下からいち早く抜け出したのは三井住友海上である
が、これは最も早く調査・体制変更を完了させたのが同社であったことからも立
証されるだろう。 
 これらの時期は保険商品、仕組み、組織体制などが大きく変わった時期である
事は、日経新聞各紙やディスクロージャー誌からも読み取れる。例えば、東京海
上日動の 2006 年度～2008 年度の中期経営計画の骨子は保険金不払問題を受けた
「ビジネスモデル変革とシステム変革」となっており、業務革新プロジェクトが
スタートしている。特にインフラ関連のプロセス改善には 3 年間で 420 億円投資
している。また、損保ジャパン日本興亜は業務改善命令より重い営業停止処分を
受けており（損保ジャパン日本興亜と三井住友海上の 2 社だけ）、システム刷新
や人材教育に加えて 2006 年度に人事制度を改定している（人事評価項目を営業
成績重視からコンプラ重視へ）。このように各社ともこの時期に一気に業務プロ
セスを変革したことが後の生産性向上に寄与したのだろう（業務プロセス変更は
2008 年度まで完了しているが、その後リーマンショックにより 2009 年度は生産
性がダウンするという特殊要因あり。数値的な改善は 2010 年度から）。 
 このような事例から「損害保険業界においても業務プロセスや人事制度、人材
育成といったインタンジブル・アセットがＩＴ投資以上に生産性に大きく寄与す
る」ことが言える。 
 
5.2 デジタル技術の活用 
 第 3 章にて示した通り、中長期的に活用したい技術のＮｏ１はＡＩ
（Artificial Intelligence）である。自身も今後ＩＴ技術の中核になるものは
ＡＩだと感じている。本研究論文ではＡＩについて論じることは本題から外れる
ため詳細記載しないが、ＡＩ技術についてポイントをまとめると以下の通りであ
る。 
 
１．日本の労働力はＡＩで 49％が代替可能 
  人間はＡＩには難しい新たな領域を開拓する必要ある 
２．ＡＩによりビジネスモデルが大きく変わると言われている 
３．ＡＩは第 4 次産業革命といわれており、市場規模は 30 兆円以上（86 兆とも
推測） 
４．ＧＡＦＡなど巨大企業はＡＩに多額の投資を行っており、ＡＩが社会のイン
フラになると予想されている 
５．ＡＩによる生産性向上余力は大きく、アメリカ企業は 1.7 倍、日本企業はな
んと 3 倍向上する可能性があると某リサーチファームが試算 
６．ＡＩを最大限活用するには必要なデータをいかに揃えられるかが重要 
７．今後企業経営にはデータサイエンティストであるＣＤＯの存在が必要不可欠 
８．有能なデータサイエンティストをどれだけ採用出来るかが企業競争力を左右 
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ここで改めて認識しなければならないのは、ＡＩは優れた技術だが、ＡＩを作
るまたは活用するのは人間であり、企業にとってそれを担う事の出来る人材育
成・採用が何よりも重要であるということだ。また、有能なデータサイエンティ
ストは世界的に引っ張りだこの様相で、破格の年俸で引き抜かれている。この世
界的潮流に日本企業が乗れているかというと甚だ疑問である。特に日本企業は年
功序列賃金体系を敷いていることから、世界的な人材獲得競争に負ける可能性高
い（すでに負けているかも知れないが）。世界を見据えた人材育成・採用・制度
を持つ事が今後企業競争力を高めるだろう。 
 
６． 終わりに 
6.1 結論 
 本研究論文では損害保険業界においてＩＴと生産性の調査を実施した。その結
果、4 章 2 節 1 項・ＩＴ投資と生産性の関係において、損害保険業界は毎年多額
のＩＴ投資を実施しているにも関わらず生産性は大きなバラツキがあったことか
ら、「ＩＴ投資額と生産性の相関は低い」ことを証明した。また、大規模基幹シ
ステム刷新は合併・統合時に実施されることが多いことから、これらについても
調査を実施。「合併は生産性が停滞、統合は生産性にプラスの影響」をもたらす
ことを証明した。ただし、吸収合併のように合併する企業間の規模に差があり、
合併後のリストラで人員を大幅に減らすことが出来た場合はその限りではない
（2004 年 10 月の東京海上と日動火災の合併の例）。よって『大規模基幹システム
刷新は生産性向上に相関はあるものの、強い相関ではなく、それ以外の要素が深
く影響している可能性が高い』ことを証明した。 
 次に 4 章 2 節 2 項・ＩＴ投資と事業費の関係において、大規模ＩＴ投資と事業
費の関係を調査。「大規模ＩＴ投資そのものは投下した当年度の事業費を悪化さ
せるが、その後何年かにかけて業務効率化に寄与する」ことを証明した。 
 東京海上日動の強みについては事例を用いて言及。以上の調査結果から先行研
究同様、「損害保険業界においても業務プロセスや人事制度、人材育成といった
インタンジブル・アセットがＩＴ投資以上に生産性に大きく寄与する」と結論づ
けることが出来た。 
 さて、損害保険業界においてＩＴ投資には多額の費用を投じており、その戦略
性の巧拙が競争力を大きく左右する。ＩＴ投資を有効に働かせるためには、組織
をデジタル組織に変革する必要ある。改めて先行研究からデジタル組織はどうい
ったものなのか、先行研究が提唱している組織構造を紹介する。 
 
デジタル組織の 7 原則 
１．アナログからデジタルへ移行する（ペーパレス、自動化） 
２．意思決定責任者をトップだけではなく分散させる 
３．情報共有による社内コミュニケーションの活性化 
４．年功序列ではなく個人の業績に基づいた給与体系 
５．事業の絞り込みと目標の共有 
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６．最高の人材の雇用 
７．人的資本への投資 
  
このように見ると日本企業が特に弱い部分は給与体系、人材雇用、人材育成で
はないだろうか。いずれも日本企業の雇用慣行である「年功序列、成果給ではな
く時間給、新卒一括採用および終身雇用、ＯＪＴ」といったものはデジタル組織
の原則に反する。 
 もちろん、こうした慣行は何十年も続いてきており決して否定するものではな
い。しかし、今後日本市場が飽和し国際競争力が重要となる時代、デジタル化が
ますます重要になる時代において、そろそろ見直しを行う時期ではないだろう
か。損害保険業界の事例から過去 2 回の生産性向上のきっかけは企業内部から発
したものではなく外圧（今回はどちらも金融庁が関係）であることは残念な結果
だろう。自己改革が弱いというのは日本企業の特徴のように思うが、それでは今
後、国際的な競争には勝てないだろう。自己改革が弱い一つの要因としてサラリ
ーマン経営者の任期の短さがあるのではないかと考えている（一時期の日本の首
相も同様）。海外企業は事業悪化時の解雇も早いが業績の良い企業は大概長期政
権である。日本は 4 年に一回の社長交代が予め暗黙の了解として決められている
企業すらある。また将来の企業価値向上のためのストックオプションも少ない。
当該研究論文から大規模ＩＴ投資と業務プロセス改革が効果を発揮するまで 3 年
程度必要であり、その間業績は向上しないことも多い。そのため、企業経営者が
自身の任期期間をそつなく終えるために、思い切った投資を躊躇する構造にある
のは想像出来る。すべてアメリカ企業の真似をすることを支持するわけではない
が、企業経営者は日本の労働慣行にそのような特性があることを十分理解した上
で経営にあたることが非常に大切だ。 
 
6.2 今後の研究課題 
 本研究論文では損害保険業界についてＩＴ投資と生産性の関係を論じてきた。
本調査にあたり定量的データとして有価証券報告書、定性的データとして日経 4
紙およびディスクロージャー誌、ＩＲ情報を活用している。一方、各企業のＩＴ
投資額の詳細数値については社外厳秘とのことにより入手が出来なかった。この
ようなデータが入手できればさらに詳細な研究が可能であると思う。また、生産
性の向上に資する組織構造については本研究論文では調査が不十分である。今後
の研究では是非テーマにしたいと考えている。 
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Appendix 
 
 
 
 
 
出所：有価証券報告書をベースに筆者作成 
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